
1.1 ความล้าค้ญและปัญหาของการศึกษา

ระบบสถาบันการเงินนับระบบท่ีมีความสำคัญต่อการเจรณเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ือง 
จากเป็นตัวกลางในการระดมทุนจาก■ แหล่งต่างๆมาจัดสรรให้กับกลุ่มธุรกิจที่ต้องการ ดังน้ัน 
ปัญหาที่เกิดกับสถาบันการเงินจึงล่งผลกระทบไปทั้งภาคเศรษฐกิจ ที่ผ่านมา Agency 
Problem ซึ่งเป็นปัญหาที่เกิดจากการแบ่งแยกระหว่างฝ่ายบริหารและเจ้าของบริษัท โดยทำให้ 
ผู้บริหารไม่ทำตามความต้องการของเจ้าของบริษัท แต่สนใจหาประโยชน์ใส่ตัวและพวกพ้อง 
มากกว่า หรือการหาชื่อเสียงและกำไรให้ตัวเองโดยขยายบริษัทอย่างรวดเร็วไม่คำนึงถึงผลที่จะ 
ตามมา เป็นปัญหาสำคัญประการหนึ่งซึ่งสร้างความเสียหายให้กับระบบสถาบันการเงินและ 
ระบบเศรษฐกิจไทยอย่างมาก

ที่ผ่านมาแม้ว่าภาครัฐจะมีมาตรการควบคุมการดำเนินงานของบรรดาสถาบันการเงิน 
เข้มงวดในระดับหนึ่ง แต่ระบบสถาบันการเงินไทยก็ยังประลบวิกฤตการณ์ครั้งประวัติศาสตร์ 
มาแล้วถึง 3 คร้ัง และลามารถกล่าวไต้ว่าวิกฤติการณ์ทั้ง 3 ครั้งน้ีล้วนมีลาเหตุสำคัญมาจาก 
การบริหารงานอย่างไม่เหมาะสมของผู้บริหารสถาบันการเงิน โดยกว่าภาครัฐจะรู้ปัญหาก็ไต้ 
ลร้างความเสียหายให้แก่ระบบเศรษฐกิจไทยเป็นอันมากซะแล้ว

โดยวิกฤติการณ์ครั้งแรกความเสียหายจำกัดวงอยู่แค่ผู้ที่ฝากเงินกับบริษัทราชาเงินทุน 
จำกัดและคนเล่นหุ้นในตลาดหุ้น รวมทั้งสถาบันการเงินอื่นที่ให้ลูกค้ากู้ยืมเงินไปซื้อหุ้นของ 
บริษัทราชาเงินทุน แต่ในวิกฤติการณ์การเงินครั้งที่สองความเสียหายมากขึ้นโดยเกิดการล้ม 
แบบโดมิโนในหมู,กิจการบริษัทเงินทุน ทำให้ประซาซนเส่ือมความศรัทธาต่อระบบสถาบันการ 
เงิน จนเกิดปัญหาเงินนอกระบบตามมา

ส่วนในปัจจุบันจากการปฏิรูประบบการเงินและการดำเนินนโยบายการเงินแบบเสรีทั้ง 
ในประเทศและระหว่างประเทศ วิกฤติการณ์ทางการเงินครั้งที่สามจึงล่งผลเสียหายไปทั่วทั้ง
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ระบบเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคธุรกิจการเงินไม่เว้นแม้แต่ธนาคารพาณิชย์ และจากภาวะโลกา 
ภิวัฒน์ของตลาดการเงินวิกฤติการณ์ครั้งนี้จึงไม่หยุดอยู่แค่ในประเทศ แต่มีผลกระทบไปถึง 
ระบบเศรษฐกิจของประเทศเพื่อนบ้าน และของโลกอีกด้วย

สาเหตุของวิกฤตการณ์สถาบันการเงินไทยที่ผ่านมาและในปัจจุบันมีลาเหตุสำคัญมา 
จากการบริหารงานของผู้บริหาร ซึ่งอาจสรุป,ได้ดังนี้ ผู้บริหารสถาบันการเงินส่วนมากบริหาร 
เงินอย่างไม,เหมาะสมเซ่น นำเงินฝากของประชาชนหรือเงินทุนที่กู้มาจากแหล่งอื่นๆไปจัดสรร 
สินเซือให้กลุ่มธุรกิจที่ผู้บริหารมีผลประโยชน์อยู่ด้วยโดยเรียกหลักทรัพย์คํ้าประกันไม่คุ้มเช่น 
ในกรณีของผู้บริหารธนาคารกรุงเทพพาณิชย์การ ถือเป็นการบริหารงานที่ทุจริต การนำเงินไป 
ลงทุนในธุรกิจที่ไม่ก่อให้เกิดผลผลิตเซ่น หุ้นแล้วมีการปันราคาสร้างภาพอย่างในกรณีบริษัท 
ราชาเงินทุนจำกัด ถือเป็นการหลอกลวงผู้ถือหุ้นและประชาซนทั่วไป

การจัดสรรสินเชื่ออย่างไม1เหมาะสมโดยปล่อยกู้ให้ธุรกิจเฉพาะบางกลุ่มมากเกินไป 
เซ่น ธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เมื่อเกิดการล้มเหลวในธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เนื่องจากมีการปันราคา 
ที่ดินจนเกินจริงและการลงทุนที่เกินตัวแต่รายได้ไม'เข้าบริษัททำให้ผู้ประกอบการธุรกิจ 
อลังหาริมทรัพย์เหล่านี้ไม,สามารถจ่ายดอกเบี้ยเงินกู้ได้ ล่งผลต่อเนื่องให้สถาบันการเงินที่ 
ปล่อยกู้ให้ธุรกิจเหล่านี้เกิดปัญหาสภาพคล่องตามมาจนไม1ลามารถชำระหนี้เงินกู้จากต่าง 
ประเทศได้ ถือเป็นการบริหารเงินที่ไม่กระจายความเส่ียง

แมว้ ่าจะม ีความพยายามใช้มาตรการต ่างๆจากหลายๆทางเพ ื่อควบค ุมและป้องก ันไม ่ 
ให ้ระบบสถาบ ันการเง ินไทยม ีป ัญ หา แต ่มาตราการควบค ุมเหล ่าน ั้นก ็ย ังม ีข ้อบกพร่องใน ตัว 
ของบ ันเอง น ับแต่การควบค ุมโดยธนาคารแห ่งประเทศไทยก ็ม ีป ัญ หาจากการขาดผ ู้ท ี่ทำการ 
ตรวจสอบผู้ตรวจสอบ ค ือเป ็นท ี่สงส ัยว ่าท ี่ผ ่านมาธนาคารแห ่งประเทศไทยทำงานอย่างม ีประ 
ส ิทธ ิภาพหรือไม ่ เน ื่องจากไม ่ม ีผ ู้ตรวจสอบการทำงานของธนาคารแห ่งประเทศไทยว ่าร ัดก ุม 
และเหมาะสมเพ ียงใด เห ็นได ้จากว ิกฤต ิการณ ์ทางเศรษฐก ิจหลายๆครั้งท ี่ผ ่านมา และการ 
ดำเน ินนโยบายแก้ไขป ัญหาสถาบ ันการเง ินท ี่ผิดพลาด

อาจเนื่องจากสถาบันการเงินในปัจจุบันมีเป็นจำนวนมาก จึงเป็นการยากที่หน่วยงาน
ของรัฐซึ่งมีไม,กี่หน่วยงานจะดูแลได้ทั่วถึง ประกอบกับภาวะโลกาภิวัฒน์ของตลาดการเงินใน
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ปัจจุบัน ทำให้การค้นพบการฉ้อฉลต่างๆเป็นไปได้ยากขึ้น ลำพังการดำเนินมาตรการของทาง 
การซึ่งอาศัยมาตรการทางกฎหมายเป็นหลัก ทำให้การลงโทษผู้บริหารสถาบันการเงินจะทำได้ 
ก็ต่อเมื่อมีการกระทำผิดเกิดขึ้นแล้ว ซึ่งกว่าจะถึงเวลานั้นสถาบันการเงินก็อาจประลบปัญหา 
ร้ายแรฺงเกินแก้เสียแล้ว นับเป็นการแก้ไขปัญหาเมื่อปลายเหตุ และล่าช้าเกินกว่าท่ีจะแก้ไขส่ิง 
ต่างๆให้ดีข้ึน

ปัจจุบันภายใต้การดำเนินนโยบายทางการเงินแบบเสรี รวมท้ังความพยายามท่ีจะทำ 
ให้ประเทศไทยขึ้นเป็นศูนย์กลางทางการเงินในภูมิภาค การสร้างความเชื่อถือและความม่ันคง 
ในระบบสถาบันการเงินไทยนับเป็นสิ่งที่สำคัญ แต่การควบคุมและตรวจลอบจากภาครัฐเพียง 
ทางเดียวไม่เพียงพอ ภาคเอกชนต้องสร้างความเข้มแข็งให้เกิดกับกระบวนการบริหารจัดการ 
ซึงต้องโปร่งใสและมีความสามารถตรวจสอบได้ โดยกระตุ้นให้เกิดการควบคุมตรวจสอบและ 
ลงโทษกันเองในภาคเอกซนผ่านระบบตลาด ซึ่งเป็นแนวทางที่เหมาะสมเพื่อเสริมสร้างความ 
มั่นคงให้กับระบบสถาบันการเงินไทย และลามารถป้องกันการเกิดปัญหาต่างๆเสียต้ังแต่ต้น

ระบบการควบค ุมและตรวจลอบในภาคเอกชนโดยผ ่านกลไกตลาดน ี้ อาจเร ียกว ่า 
ระบบหรือกระบวนการ Corporate Governance ซ ึ่งจุดมุ่งหมายคือวิธ ีการใดๆที่ทำให ้ผ ู้จ ัดการ 
การปฏ ิบ ัต ิตามความต ้องการหร ือความคาดหว ังของผ ู้ถ ือห ุ้น  ซ ึ่งลามารถทำได้หลายวิธ ี เช่น 
การสร้างแรงจ ูงใจในการทำงานให ้เก ิดแก ่ผ ู้บริหารและพน ักงานของบริษ ัท โดยให้ผ ู้บริหารและ 
พน ักงานของสถาบ ันการเง ินม ีส ่วนร่วมในผลประโยชน ์ท ี่บริษ ัทได ้ร ับ เช่น การให้รางวัลเป็นหุ้น 
เง ินป ันผลจากห ุ้น ส ่วนแบ ่งจากผลกำไรของบริษ ัทในรูปของโบน ัสประจำป ี เพ ื่อให ้เก ิดความรู้ 
ล ึก เป ็น เจ ้าของบร ิษ ัทร ่วมก ันอ ันจะทำให ้การทำงานของท ั้งผ ู้บร ิหารและพน ักงานระด ับต ่างๆ 
เป ็นไปในท ิศทางท ี่ก ่อให ้เก ิดประโยชน ์แก ่บริษ ัทและผู้ถ ือห ุ้น

หรือการควบคุมและตรวจสอบจากผู้มีล่วนได้เลียต่อผลประกอบการของบริษัทนั้นๆ 
เช่น ผู้ที่ถือหุ้นของสถาบันการเงินน้ันทั้งผู้ถือหุ้นรายย่อยและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ซึ่งเกิดจากแรง 
กระตุ้นที่ผู้ถือหุ้นมีส่วนได้ส่วนเลียในผลประกอบการของบริษัท ยิ่งผู้ถือหุ้นมีลัดส่วนการถือ 
ครองหุ้นมากเท่าใดก็จะยิ่งเกิดแรงจูงใจในการติดตามตรวจสอบมากขึ้น ยิ่งกว่าน้ันถ้าเป็นองค์ 
กรอย่างสถาบันต่างๆก็จะมีฝายตรวจลอบที่มีความชำนาญเฉพาะด้านทำให้การตรวจลอบมี 
ประสิทธิภาพมากขึ้น
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นอกจากนีการตรวจสอบนีอาจเกิดจากผู้ที่ไม,ได้มีส่วนถือหุ้นของสถาบันการเงินแต่ได้ 
ให้สถาบันการเงินนันกู้ยืมเงินของตนเองไป เช่น เจ้าหน้ีซึ่งเกิดแรงจูงใจที่จะติดตามตรวจสอบ 
ผลประกอบการของสถาบันการเงินนั้น เพราะมีผลต่อโอกาสการได้คืนหรอสูญเสียเงินที่ตนเอง 
ให้ยืมไป ยิ่งสถาบันการเงินไหนมีหนีสินมากก็ย่อมต้องระมัดระวังไม่ให้ผลประกอบการของตน 
เองออกมาไม่ดีมิฉะนั้นอาจถูกเจ้าหนี้เรียกหนี้คืน ไม่ต่ออายุเงินกู้ให้หรีอไม่ให้เงินกู้ในงวดต่อไป

ซึ่งการควบคุมและตรวจสอบจากฝ่ายต่างๆเหล่านี้อาจทำผ่านตัวแทน เช่น การส่ง 
พนักงานของตนเองไปนั่งเป็นหนึ่งในคณะกรรมการของสถาบันการเงินนั้น เพ่ือมีส่วนในการ 
ตรวจสอบและตัดสินใจเกี่ยวกับการดำเนินการของสถาบันการเงินนั้น ท้ังน้ีท้ังน้ันการสร้างแรง 
กดดันให้กลัวการถูกออกจากตำแหน่งหากทำให้บริษัทมีผลประกอบการไม่เป็นไปตามความ 
ต้องการ จะเป็นแรงกระตุ้นที่ทำให้ผู้จัดการทำงานอย่างท่ีควรจะเป็นตามหน้าที่

แต่กลไกควบคุมผู้บริหารเหล่านีอาจจะมีอิทธิพลทางผลบวกหรือลบก็ได้ขึ้นกับระบบ 
ธุรกิจและสภาพเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆ ซึ่งบัจจุบันการศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการ 
Corporate Governance ในประเทศไทยยังมีน้อยมาก ตังนั้นการศึกษาถึงกระบวนการ 
Corporate Governance ในระบบสถาบันการเงินไทย เพื่อพิสูจน์ว่ากลไกควบคุมใดมีผลใน 
การควบคุมผู้บริหารและผลการดำเนินงานของสถาบันการเงินในทางบวกหรือลบ จึงมีความ 
สำคัญและน่าสนใจเป็นอย่างยิ่ง เพราะอาจเป็นแนวทางหนึ่งซึ่งช่วยป้องกันไม่ให้เกิดวิกฤต 
การณ์สถาบันการเงินข้ึนอีกในอนาคต

1.2 จุดประสงค์ของการศึกษา

วิทยานิพนธ์นี้เป็นการวิจัยเซิงประจักษ์ทางเศรษฐมิติ เพ่ือศึกษาการควบคุมและตรวจ 
สอบผู้บริหารโดยภาคเอกชนผ่านระบบตลาด ซึ่งมีอิทธิพลต่อผลการการดำเนินงานของบริษัท 
โดยมุ่งพิจารณาในจุดที่น่าสนใจ คือ

1. ศึกษากระบวนการควบคุมและตรวจสอบภายในผ่านระบบตลาด โดยเฉพาะการ 
ควบคุมและตรวจลอบจากผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ในระบบสถาบันการเงินไทย
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2. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานของบริษัท และกลไกท่ีใช้ควบคุม 
การดำเนินงานของผู้บริหารโดยผ่านระบบตลาด ในด้านผู้ถือหุ้นและเจ้าหน้ี

1.3 ข'อบเขตของการศึกษา

การศึกษานี้จะอาศัยกรอบการวิเคราะห์ผลของกลไกควบคุมและตรวจสอบผู้บริหาร 
โดยภาคเอกชนผ่านระบบตลาด ว่ามีอิทธิพลต่อผลการการดำเนินงานของบริษัทอย่างไร โดย

1. ในการศึกษาเร่ืองดังกล่าวจะวิเคราะห์ในภาคธุรกิจการเงิน โดยใช้กลุ่มตัวอย่างของ 
สถาบันการเงินในประเทศไทยอันประกอบด้วย กลุ่มธนาคารพาณิชยํไทย ช่วงปี พ.ศ. 2536- 
2540 และ กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ไทย อันประกอบด้วย บริษัทเงินทุน และ บริษัทเงินทุน 
หลักทรัพย์ช่วงปี พ.ศ. 2536-2539 โดยใช้ข้อมูลในลักษณะ Panel Data

2. กลไกควบคุมและตรวจลอบที่ทำการศึกษา จะเน้นตรวจสอบกลไกควบคุมท่ีเก่ียว 
กับผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ ซ่ึงแบ่งได้เป็น 6 ประเภท คือ

- การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ท้ังหมด
- การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคล
- การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบัน
- การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประแๆทสถาบันการเงินในประเทศ
- การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงินต่างประเทศ
- การควบคุมโดยเจ้าหน้ีเงินกู้

3. ในการศึกษาอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท จะใช้วิธีวัดผลการดำเนินงาน 
ของบริษัทคือ

- วัดจากมูลค่าบริษัท โดยใช้ค่า Tobin’s Q

o 
J
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1.4 วิธีการศึกษา

1.4.1 แบบจำลอง

ในบทนีจะกล่าวถึงวิธีการศึกษาโดยย่อๆเท่านั้น ซึ่งวิธีการศึกษาโดยละเอียดจะได้ 
อธิบายไว้เฉพาะในบทวิธีการศึกษาต่อไป ซึ่งวิธีการศึกษาจะอาศัยพื้นฐานของแบบจำลองที' 
เลนอโดย Agrawal and Knoeber (1996) โดยปรับปรุงให้เหมาะลมกับจุดประสงค์ของการ 
ศึกษาและระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่งการศึกษาจะเน้นที่การตรวจลอบความสัมพันธ์ 
ระหว่างผลการดำเนินงานของบริษัทและกลไกควบคุมต่างๆ นอกจากน้ียังมีปัจจัยอ่ืนๆท่ีเก่ียว 
ข้อง รวมเป็น 8 ตัวดังน้ี

1. การควบคุมโดยผู้ถึอหุ้นใหญ่ (TLARG)
2. การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคล (TPERS)
3. การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทลถาบัน (TINST)
4. การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทลถาบันการเงินในประเทศ (TFILO)
5. การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงินต่างประเทศ (TFORE)
6. การควบคุมโดยเจ้าหนี้เงินกู้ (DVBOR)
7. ขนาดบริษัท (ASSET)
8. การขยายตัวของเศรษฐกิจ (GDP)

ซึ่งสามารถเขียนความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานในรูปฟังก์ชันได้เป็น 

ผลการดำเนินงาน = f(TLARG,TPERS,TINST,TFILO,TFORE,DVBOR, ASSET,GDP)

โดยวิธีวัดค่าและสมมุติฐานของตัวแปรจะได้กล่าวถึงในบทวิธีการศึกษาต่อไป
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1.4.2 วิธีประมาณการ

การประมาณการแบบจำลองจะเทคนิคการประมาณการนบบ Fixed Effect ซึ่งเป็นวิธี 
การทีนักเศรษฐศาสตร์ได้พัฒนาขึนเพือลดค่าความคลาดเคลื่อนของระบบสมการ ซึ่งในการ 
ศึกษานีจะใช้แบบจำลอง Fixed Effect และเทคนิคการประมาณค่าแบบ Within กับข้อมูล 
แบบ Panel ซึ่งวิธีคำนวณโดยละเอียดจะได้แลดงไว้ไนบทวิธีการศึกษาต่อไป

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

ทำให้ทราบความสัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมผู้บริการโดยภาคเอกซนผ่านระบบ 
ตลาดและอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทในระบบสถาบันการเงินไทย ในด้านผู้ถือหุ้น 
และเจ้าหนี้ ซึ่งจะเป็นแนวทางในการศึกษากระบวนการควบคุมและตรวจลอบในภาคเอกชน 
หริอกระบวนการ Corporate Governance ในด้านอื่นๆต่อไปในอนาคต

1.6 ความหมายของ Agency Problem

Agency Problem มีพื้นฐานมาจากบัญหาการรับรู้ข้อมูลข่าวสารไม่เท่าเทียมกัน 
(Asymmetric information) ดังนันเพือให้เข้าใจถึงความหมายของ Agency Problem ดีฃึน 
จึงจำเป็นต้องกล่าวถึงความหมายของปัญหา Asymmetric information เสียก่อน

Asymmetric information คือ การที่คนกลุ่มหนึ่งไม่มีความรู้หรือความเข้าใจคนอีก 
กลุ่มหนึ่งเพียงพอที่จะตัดสินใจดำเนินการใดๆ ได้อย่างถูกต้อง ซึ่งการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร
(information) นี้มีบทบาทที่สำคัญมากต่อการตัดสินใจดำเนินการในตลาดการเงิน ตัวอย่าง 
เช่น ผู้จัดการของบริษัทย่อมรู้ดีว่าตัวเองมีความซื่อสัตย์สุจริตหรือไม, ในขณะที่ผู้ถึอหุ้นไม่รู้ 
หรือผู้จัดการของบริษัทย่อมรู้ว่าธุรกิจของบริษัทดำเนินไปได้ดีเพียงไรมากกว่าผู้ถึอหุ้น

ผลจากการมี Asymmetric information เกิดฃึนจะนำพาให้เกิดปัญหา Adverse 
selection และ Moral hazard ตามมา ซึ่งเป็นปัญหาสำคัญที่ล่งผลเสียต่อการดำเนินการ
ต่างๆ ในตลาดการเงิน
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Adverse selection คือ การเลือกที'ผิด หรือ ไปเลือกสิ่งท่ีไม่ดีแทนท่ีจะเลือกสิ่งที,ดี 
เป็นปัญหา Asymmetric information ซึ่งเกิดขึนก่อนที,การดำเนินการทางการเงินจะเกิดขึ้น 
ตัวอย่างเช่น ผู้ปล่อยกู้ย่อมอยากให้กู้แก่บุคคลที่มีความน่าเช่ือถือ เพราะมีความเส่ียงท่ีผู้ปล่อย 
กู้จะไม่ได้รับเงินคืนน้อย แต่ในความจริงผู้ปล่อยกู้มักไม่รู้ข้อมูลเกี่ยวกับผู้มาขอกู้เพียงพอ ท่ีจะ 
ตัดสนใจว่าเขามีความน่าเชื่อถือมากน้อยเพียงไร ในขณะท่ีผู้ที่ไม่มีความน่าเชื่อถือหรือมีความ 
เสียงสูง (bad credit risk) จะมีความกระตือรือร้นเสนอตัวขอกู้มากกว่าผู้ที่มีความน่าเชื่อถือ 
หรือมีความเสียงน้อย (good credit risk) ทำให้ในท้ายท่ีสุดเป็นไปได้ว่าผู้ที่มีความเสี่ยงสูงจะ 
เป็นผู้ใด้เงินกู้ไป

Moral hazard คือ การกระทำที่ผิดไปจากมาตรฐานอันเป็นที่ยอมรับ เป็นปัญหา 
Asymmetric information ซึ่งเกิดฃึนหลังจากที'การดำเนินการทางการเงินได้เกิดขึ้นไปแล้ว ตัว 
อย่างเช่น เม่ือปล่อยเงินกู้ไปแล้ว ผู้ปล่อยกู้ย่อมย่อมต้องการให้ผู้ท่ีขอกู้เงินไปนำเงินไปใข้ใน 
กิจกรรมที่มีความเส่ียงน้อย แต่ในความเป็นจริงผู้ปล่อยกู้มักไม่รู้ข้อมูลเพียงพอว่าผู้ที่มาขอกู้ 
เงินไปนำเงินไปใช้ทำอะไรบ้าง เป็นไปได้ว่าผู้ที่ได้เงินกู้ไปจะนำเงินไปใช้ในกิจกรรมที'ให้ผล
ตอบแทนสูงในขณะเดียวกันก็มีความเลี่ยงสูงตามไปด้วย ฉะนั้นผู้ปล่อยกู้จึงมีความเสี่ยงที่จะ 
ไม่ได้รับเงินคืนเพิ่มขึ้น

ปัญหา Moral hazard นี้ไม่เพียงเกิดขึ้นกับ Debt contracts เช่น สัญญาการกู้เงินเท่า 
นัน ยังลามารถเกิดขึนกับ Equity contracts เช่น หุ้นสามัญ (common stock) ซึงเป็นสัญญา 
ที่ใช้อ้างสิทธิต่อส่วนแบ่งในผลกำไรและทรัพย์สินของธุรกิจได้ ถ้าผู้จัดการและผู้ถือหุ้นหรือเจ้า 
ของบริษัทแบ่งแยกความเป็นเจ้าของและการควบคุมบริหารบริษัทออกจากกัน การแบ่งแยกนี 
อาจเป็นเหตุให้เกิด Moral Hazard ขึนได้ ซึ่งปัญหา Moral Hazard ทีเกิดฃึนกับ Equity 
contracts น้ีมีช่ือเรืยกเฉพาะว่า Principle-agent problem หรือ Agency problem

ดังนัน Agency problem หรือ Principle-agent problem คือ การทีผู้,จัดการ (agent) 
กระทำการอันก่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อตนเองมากว่าที่จะก่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อบริษัทหรือ 
ต่อผู้ถือหุ้นใหญ่เจ้าของบริษัท (principle) ปัญหา Moral Hazard ประ๓ ทนีเกิดฃึนเมือผู้จัด 
การซึ่งครอบครองหุ้นส่วนน้อยของบริษัททีเขาทำงานอยู่แบ่งแยกการควบคุมบริหารบริษัทออก 
จากผู้ถือหุ้นซึ่งครอบครองหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัท
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การแบ่งแยกความเป็นเจ้าของและการควบคุมบริหารบริษัทออกจากกันนี้เป็นเหตุให้ 
เกิด Moral hazard ขึน เนื่องจากผู้จัดการซึ่งมีส่วนได้ส่วนเสียในผลกำไรของบริษัทน้อยไม่มี 
แรงจูงใจที่จะทำผลประโยชน์ให้กับบริษัท แต่กลับมีความต้องการสร้างผลประโยชน์ให้ตนเอง 
มากกว่า ซึ่งผิดกับผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้ส่วนเสียในผลกำไรของบริษัทมาก จึงต้องการให้ผลการ 
ดำเนินงานบริษัทออกมาดีและมีกำไร

เจ้าของบริษัทหริอผู้ที่ถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทจึงต้องการให้ผู้จัดการที่ตนจ้างมา 
บริหารบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพ แต่ในความเป็นเจ้าของบริษัทมักไม่รู้ข้อมูลเพียงพอว่าผู้จัด 
การที่ตนจ้างมานั้นบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพเพียงไรและมีความซื่อสัตย์สุจริตมากน้อย 
แค่ไหน จึงเป็นไปได้ว่าผู้จัดการจะหาผลประโยชน์ให้ตนเองมากกว่าที่จะบริหารบริษัทอย่าง 
เหมาะสมตามที่เจ้าของบริษัทหรือผู้ถือหุ้นใหญ่ต้องการ

1.7โครงสร้างการศึกษา

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้แบ่งเป็น 6 บท ซึ่งเนื้อหาในแต่ละบทสรุปได้คร่าวๆดังนี้

ในบทท ี่ห น ี่ง กล่าวถึงมูลเหตุที่ทำให้ศึกษาเรองนี้ จุดประสงค์ท่ีทำการศึกษา ข้อมูลท่ี 
ใช้ใ'นการศึกษา ตลอดจนวิธีการศึกษาโดยคร่าวๆ รวมทังความหมายของ Agency Problem

ในบทที่สอง กล่าวถึงวรรณกรรม!]รทรรศน์และลักษณะของ Agency Problem ใน 
ระบบสถาบันการเงิน รวมทั้งแนวทางการแก้ไขปัญหาโดยใช้ระบบ Corporate Governance

ในบฑที่สาม กล่าวถึงวิธีการที่ใช้วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมและ 
ตรวจลอบผู้จัดการโดยผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ และอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท

ในบทท ี่ส ิ กล่าวถึงโครงสร้างผู้ถือหุ้นในระบบสถาบันการเงินไทย เกี่ยวกับการ 
กระจายตัว และการเปลี่ยนแปลงในช่วงเวลาทีผ่านมา
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ในบทที่ห ้า กล่าวถึงผลของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมและตรวจ 
สอบผู้จัดการโดยผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท

ในบทที่หก กล่าวถึงบทสรุปของการวิจัยในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ และปัญหาท่ีพบ รวม 
ทั้งข้อเสนอแนะเกี่ยวกับนโยบายและงานวิจัยที่ควรทำการศึกษาต่อไป
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